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 چکیده

بانوساناتبالاییهمراهاستکهاینامرر،ریسر بسریارزیرادیبررایالمللیبینقیمتنفتدربازارهای
همروارهدردرددهراآنبرهدنارالداردللرذادرایرنراسرتا،کنندگانمصرفوهزینهتولیدکنندگاندرآمد

دربرازارفتارقیمرتنفرتمرا رسازیمدلکاهشریس ماادلاتیبازارهستندوبههمینمنظوربهدناال
گذارانبسیارگیریفعالانبازارنفتبرایسرمایه.دراینمصوصقیمتآتینفتدرتصمیمباشندیمآتی

نماید.دراینمیان،متغیرهایاقتصادینظیرنرخبهره،پاداشریس وقیمتنقردینقشکلیدیراایفامی
گیریقیمتآتینفتما است،بدیندورتکهبادرشکلثرمؤازعواملما وذمایرتجارینفتنفت

قیمتنفتما ایرانکهازآنجاییتغییردرمتغیرهایاقتصادی،قیمتنفتما شامصجهانیمتأثرشدهو
.بدینمنظوربراردیگیماینتغییراتقرارریتأثما شامصجهانیاست،تحتنیزتابعیازقیمتآتینفت

برقیمتمؤثرمیلادی،عواملاقتصادی2009-2017یهاسالسریزمانییهادادهلگارچواستفادهازمد
دهدرابطهمیانقیمتآترینفرتبرانررخبهرره،پراداشآتینفتموردآزمونقرارمیگیرد.نتایجنشانمی

رتارا دربرازارسررمایه،ذمرایرتجراریوسرامتارکانتراناوبرازارنفرت شرامصاگذاریسرمایهریس 
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تررینمهرمومعناداربودهوقیمتنقدینفرتدربرازارفیزیکریازمی(مستقبازارهایبورسوفیزیکینفت
ما شامصجهانیودارایرابطهمسرتقیمگیریانتظاراتبازارازقیمتنفتبرشکلمؤثرعواملاقتصادی

.بودهاستومعنادار


بازارسامتار،سرمایهمایه،ریس قیمتآتینفتما ،بازارسركلمات كلیدی:

JEL:G1,O16, P18بندی طبقه



 مقدمه:

درتعیرینقیمرتکالاهرادربازارهرایم تلر مرؤثرعواملترینمهمازاقتصادیهایشامص

برهبازارهایسرمایهونفرتدانسرت.درمؤثریتوانعواملهایمهماقتصادیرامی.شامصاست
کننرردهدرباشررندکررهعوامررلتعیررینداشریسرر ،متغیرهرراییمرریعنررواننمونررهنرررخبهرررهوپررا

هادرمصوصانتظاراتقیمتآترینفرتگذاریدربازارهایم تل هستندوتغییراتآنسرمایه
(.همچنینمتغیرهایقیمتنقدینفتوذمایرتجارینفرتFama & French, 2011است مؤثر

یابرد،قیمرتیمراسپات(تغییرنفت تیقیمتنقدیوق.استبرقیمتآتیآنمؤثرازجملهعوامل

هاینفتانعکاسمواهدداشرت.یآتانتظاریآنراتحتتأثیرقراردادهواینانتظاراتدرقیمت
انردازوعرعیتما شامصجهانیازنظرانتظاراتنساتبهآیندهبازارنفت،چشمقیمتآتینفت

کننردگانوتولیدکننردگانبسریارزراهزاهمیرتبرودهوگرانبازار،مصررفبازارنفتبرایمعامله
بهنساتآنالعملعکس.همچنینگیردنظرقرارمیدرتجزیهوتحلیلشرایطاقتصادیمدهمواره

هاینفتریبرهعنروانیر بهعلاوه،بورسبرمورداراست.اییژهورمدادهایاقتصادیازاهمیت

برازارسررمایهبرهگیریقیمتآتینفتدارنرد.رشکلب شمهمبازارسرمایهنقشقابلتوجهید
هرایبرورسازشررایطکرلانشرامص.گررددیمرازبازارهرایمرالیتلقرییامجموعرهمنزلهزیر

،افزایشدرشامصاینبازارنشاندهندهرشرداقتصرادیوپذیردیمیرتأثاقتصادیوغیراقتصادی
اینکرهبرهتوجه.باشودیمفزایشتقاعاینفتما افزایشدرتقاعایکلوبهدناالآنادرنتیجه

وشروندیمرمعاملرهیامحمولرهتر هراییمرتقاسراسبررفعالانرهنفتییهافرآوردهوما نفت
مریردپیشبازارهایبهنیاز،اندنوسانبازاردراساسیعواملتغییراتآنجهتانعکاسهاییمتق
شدهازساستدریجبهنفتثااتبیبازاردرتتجارهدایتنفتجهتدنعتبرای فروشپیشو

.است
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کرهدرآنمقردارمش صریازیر کرالاشرودیمبهی توافقپایدارگفته1قراردادهایآتی
ایرنقراردادهرادربازارهرای.گررددیمربرایی دورهمش صباقیمتمش صمریدوفرروش

کرهدرشرودیمربنردییمکالاتقسبورسومعاملهشدهوبهدودستهکلیبازاربورسسها 2بورس
.عرد گیرردیکالاهابهدورتکاغرذیمروردمعاملرهقررارمروآنسها ی شرکتمعاملهشده

وجودریس طرفمقابل،عد نیازبهپرسنلودانشعملیاتی،محرمانهناودن،دردسرترسبرودن

فروشرازتازمحاسرنایرنبزرگوکوچ ،منظموقانونمندبودنوامکانمریدویهازجم
وسرت،نفرتمرا شرودیمرنفتمامیکرهدربازارهرایبرورسمعاملرهینتربازارهاست.شامص

%ازکلمعاملاتکاغذیآنبهتحویلفیزیکری10کهزدودباشدیمیکاآمر3تازاساینترمدیت
.گردندیممحمولهمتمشدهومابقیقراردادهاتسویهزساب

مکانیسرمبرورسدرسرایرنفتباتوجرهبرهعملکرردموفرقکنندگانکنندگانومصرفعرعه

هررا،دولررتزمایررتدرایررنارتاررا رویآوردهونفررتبررهبررازاربررورسارزبررازاربازارهررانظیررر
نفرتبرورسبازارهراییستأسبهنساتتوانستندجهانی،مالیبزرگمؤسساتونفتیهایشرکت

در.ایداشرتنقرشویرژهپوششریس قیمتوقیمتکاهشبهمنظورنفتیهایفرآوردهوما 
زالزاعرزجممعاملاتاینبازارهازدوددهبرابرزجممعاملاتبازارفیزیکینفتبودهوتنهرا

کرهیاستدردورتگردد.اینزدوددهدرددمعاملاتکاغذیمنجربهتحویلفیزیکینفتمی
4وابسرتههراآن مرا برهقیمرتفیروچرزتنفرونفترییهرافررآوردهیامحمولرهتر هراییمرتق

وگرذاردیمرجایبردیاربازاردرراعمیقییرتأثبازار،ی درتغییراتکهیطوربهاند،گردیده

وبازاریابررانتولیدکننرردگان،پالایشرراران،کررهآوردهبررهوجررودراشرررایطیقیمررتشررفافیت
قارالدرمطرراتبیمرهبرهمرودهراییبینریشپوهاگیرییمتصماساسبربتوانندکنندگانمصرف

هرایکشرورهایمرا لاز بهذکراسرتکرهقیمرتنفرت.بپردازندقیمتنوساناتازناشیریس 
عضواوپ تازدودزیادیبهقیمتبازارهایبورسنفتوابستهاست.دراینمیران،براتوجرهبره

کاوبازاربورسآن،قیمتآترییافتایبازارهایمالیآمریما وتوسعهزجمبالایمعاملاتنفت
________________________________________________________________ 

1-Futures 

2-Exchange 
3-West Texas Intermediate 

4-First Nearby Month 
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گردد.هامحسوبمیما ما شامصاینکشورماناییبرایسایرنفتنفت
درجهرانمتفراوتهراییفیرتکبرانفتما م تلر 161دراینمیان،درزالزاعربیشاز

هرایما ما شامصوجودداردکهقیمتنفتودرهری ازبازارها،ی نفتاندشدهاست راج
هرایشرامصمرا امراتمرا ایرننفرتلشرودارزیابیمیهاآنموردمعاملهدراینبازارهابراساس

ودلیلادرلی2باشد(می1ما وستتازاساینترمدیتتابعنفتما شامصجهانی نفتینوعبه

مصمرا شراوارتاا قویبازارهایمرالیوایرننفرتپذیریانعطاف،یافتایتوسعهاینمسئلهنیز
در مرا نوعنفرت20گذاریزدودبازارآمریکااستکهاینموعوعسابوابستایسیستمقیمت

بررایرناسراسدرمقالره.(Kameli,2012باشرد ما شامصبازارآمریکامریسطحجهانبهنفت
هایشامصنظیربرنت،دوبی،عمان،تاپیسما ما درمقایسهباسایرنفتمذکورقیمتایننفت

 ...مانایتجزیهوتحلیلقرارگرفتهاست.و

مرا ایاسرتوقیمرتنفرتهایشرامصمنطقرهما ایرانتابعیازقیمتنفتقیمتنفتما 
مرا شرامصما شامصجهانیاست.ازطرفیقیمتآتینفتایتابعقیمتنفتشامصمنطقه

ن،یکیازموعوعاتبسریارمهرمکرهدرباشد.دراینمیاجهانینیزوابستهبهمتغیربازارسرمایهمی
نفتیدراقتصرادبرودهیدرآمدهاابتدایانقلاباسلامیایرانموردتوجهقرارگرفت،کاهشسهم

دیارربرودهودرطرولایگونهبهعملکردهااست،امابهرغمطرحچنینموعوعمهمیدرکشور،
بودجهوبرنامهکشوربهتصویبرسریدههرچندرهاییازسهمنفتدربودجهدرقوانینهاسالاین

کهعملکرددولتنشرانازوابسرتایایگونهبهبهاینمسئلهمنجرنشدهاست.عملکردهااست،اما

درددیبودجهعمومیدولتبهدرآمدزادلازفروشنفت بهجزمحصرولاتپتروشریمی(35
مرا گیرریقیمرتآترینفرت(.لرذاتحلیرلشرکلPhotros,2016هایگذشتهبودهاست درسال

________________________________________________________________ 

1-West Texas Intermediate 

 شرود.یمهایشیرینوسا محسوبدردددرزمرهنفتما 24/0ومحتویسولفورAPI6/39بادرجهWTIنفتما -2

47،محترویسرولفورانرد ودردرداستحصرالبرالایبنرزین زردودبالاAPIدرجهرمورداریازببدلیلWTIنفتما 

ما برنتبهدلیلتغییراتباشد.درمقابلنفتدردد(موردپذیرشبازاردربزرگترینتقاعاکنندهوتولیدکنندهنفتجهانمی

وپرابراتردیردهاییمواجرهسرامتهاسرتبرهطروریکرهدسرتهایامیرشرامصبرودنآنرادربرازارارزیادتولیدآندرسال

 ما برنتاعافهنمایند.اندرکاراناینبازارنفتبرایرفعاینمسئلهقصددارندنفتترولرابهسادنفت
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اینپرژوهشابتردادرشامصجهانیدرکاهشریس درآمدهاینفتیکشورزاهزاهمیتاست.
.درشودیمشدهمروراراههیهامدلادبیاتموجوددرزمینهتعیینوتحلیلنواساناتقیمتنفتو

اتمرکزبرمتغیرهایگیریقیمتفیوچرزنفتبب شدو ،ماانینظریپژوهشباتایینمدلشکل
،برهبررسری2017ترا2009یهراسرال.درب شسو ،برااسرتفادهازآمرارگرددیماقتصادیاراهه

شرامصجهرانیبرراسراسیهرانفرتتجربیمیزانتوعریحدهنردگینوسراناتقیمرتهریر از

سرت رجازوپیشرنهادهایمبنردیجمع.درپایانشودیممتغیرهایمست رجازماانینظریپردامته
شود.اینپژوهشبرایاستفادهدردنعتنفتاراههمیهاییافته



 مبانی نظری پژوهش

مرا هاینظریدرمصوصارتاا متغیرهایمهماقتصادوقیمتآتینفرتدراینب شمدل
شود.متغیرهایینظیرپراداشریسر ،ذمرایرتجراری،نررخبهرره،قیمرتنقردینفرت،بررسیمی

گرذاری،سرامتارزمرانیوذمرایرتجراریمررورنفتدرقالبسهنظریهمردلقیمرتسامتاربازار

گذاریابزارهایمالیبهنا هزینهانتقرالبررایرابطرهبرینشود.درتحقیقزاعرازمدلقیمتمی
نفتوهمچنینرابطهنرخبهرهوقیمتآتینفتاستفادهگردیدهورابطهبرینآتیقیمتاسپاتو

برااسرتفادهازرویکرردذمرایرآتریقیمرتگیرریشرکلنفتوذمایرتجاریازنظریهقیمتآتی
نفرتراازنظریرهزمرانیآتریسرامتاربرازاربررقیمرتتأثیرتجاریاست راجشدهاست.بهعلاوه
سامتاربازاراستفادهگردیدهاست.



   1ابزارهای مالی به نام هزینه انتقال گذاری قیمتمدل  -الف

مدلبررویارتاا بینقیمتآتینفت،هزینهناهداریوقیمتاسپاتنفتتمرکزدارد.این
وفرمولآنعاارتاستاز:شودمیاینمدلبهشرحزیرتودی 

F = S+CC-CR- Φ  1)  

:باشندمیبهشرحزیرپارامترهایفرمولآننیز

________________________________________________________________ 

1-The Cost Of Carry Model 
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 F،لقیمتهربشکهنفتما درقراردادهایآتی Sلقیمتمارادلاتیهرربشرکهنفرتمرا در
ونقرلزمرلکهبابتناهدارینفتما اعمازبیمه،هاییهزینهلCC بازارمعاملاتت محموله،

هپرولیکرهجهرتوهمچنرینبهررگرددمیواناارداریتازمانسررسید،توسطمریدارپردامت
و1ازدسرترفترههرایفردرتهزینههمینطور.شودمیمالیمریدبراینفتما مصرفتأمین
درواقرعبرازدهیویراCC  .گردندمیمحسوبCCجزء3ونابودیکالا2نظیرکاستیهاییهزینه

(،شرودیمرمریدیافروشقراردادهایآتریزادرلدرنتیجهسودوزیانیاستکهدربازاربورس
CRلبازدهیزادلازمریدوفروشکالا نفتما (دربازارمعاملاتنقدیوهمچنیندریافرت

لبرازدهیویراسرودوΦو4سودسها ویامیزانبهرهدریافتیناشیازمریرداورا بهرادارمزانره
بیشرترویرانفتری(درسرطحیهرایفررآوردهاناارداریکالا نفتما ویادرنتیجهزیانیاستکه

 .(Caporale & et, al., 2010 شودمیکمترازسطحموردنیاززادل

شدهاسرتریزیپایهبراساسمفروعاتزیرگذاریقیمتزالباتوجهبهفرمولمذکور،مدل
کهبادنیایواقعیاتدربازارتجارتبیاانهاست:

 بازاررقابتکاملاست.

 ربازارقابلتفکی هستندنامحدودیدطوربههاداراییهمه

 باشندمیتما معاملاتبازاربدونهزینه

برهعارارتدیاررلمیانقیمتمریدوفروشدربازاروجرودنردارد5امتلافقیمتیگونههیچ
 امتلافقیمتیمساویدفراست.

آتریفرروشپریشومریردپریشودربرازارمعراملات6کالادربازارمعاملاتسل هایقیمت
 ینساتبهیکدیارندارند.العملعکسگونههیچایندوبازارهایقیمتنبودهویکسا

بازارمعاملاتنقدیوآتیهماراییوجرودداردبردینهایقیمت(،میانTدرزمانسررسید 

________________________________________________________________ 

1- Opportunity Cost 

2- Shortage and Shirinkage 

3- Spoilage 

4- T-Bill 

5- spread 
6- Forward 
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مواهدبود.ابزارهایمالیبرایکالاهایقابرلزمرلوقابرلانارارشردن،نظیررST=FTدورتکه
استومیزانآندرزالاتم تل بازاربررایΦنه،نرخبهرهونرخبهرهدارایاورا بهادارمزا

برازاربراکمارودنفرتکرههنارامیمثالعنوانبهباشد.وتولیدکنندگانمتفاوتمیکنندگانمصرف
آتریدرهرایقیمترسدولذابهزداکثرمودمیΦنفتیروبروستمیزانهایفرآوردهما ویا

درمردلΦمیرزانگیرریاندازهمسئلهترینمهم.گیرندمیبازاراسپات نقدی(قرارایهقیمتزیر

برایافرادمتفاوتوشرایطگوناگونمتفاوتاست.Φزیراباشدمیمزبور


 خام و ارتباط قیمت نقدی و آتی نفت نظریه ساختار زمانی قیمت نفت -ب

هراآتریقیمرتباشرد،داشرتهمناسرایلعملاعکسجدیداطلاعاتبهنساتبازارسامتارهرگاه

درمروبینقرشهراآتریبازاروبودمواهداسپاتبازاردرانتظارموردآتیقیمتازموبیت مین
تواننردمیهستنداساسیکالاهایقیمتت مینپیدرکهکسانیلذا.کردمواهدایفاقیمتکش 

ن واهنردموشرحالچنردانبازانسفتهزالت،ایندر.نماینداستفادههاآتیبازاردرقیمترفتاراز

ریس دهندگانپوششوجود،اینبا.داشتن واهندسودآوریبرایزیادیهایفردتزیرابود
معراملاتزیراد،چنرداننرهایهزینرهبازیرا.گردندمندبهرهوععیتاینازتوانندمیوجهبهترینبه

ازقیمرتکشر .دهنردمریپوشرشقیمرتنامطلوبتتغییراازناشیهایریس قاالدررامود
کشر وهراآتریقیمرتزمینرهدرموعروعتررینمهملذااست،فراواناهمیتزاهزنظریدیدگاه
تعیریننقرشکرهباشردمریاسرپاتبرازاردرانتظرارمروردآتریقیمتبااسپاتقیمترابطهقیمت،

.کندمیایفاقیمتکش درهاآتیبازاردرایکننده
سرامتارنظریهکرد،استفادهما نفتقیمترفتارتوعیحبرایآنازتوانمیکهدیاریظریهن

درتحویرلقابرلکرالاییر نسایهایقیمت،هاقیمتزمانیسامتارازمنظور.استقیمتزمانی
قیمرتبرامقایسرهدرآوریرلمراهدرتحویلیبرنتقیمت،مثالعنوانبه.استم تل زمانیمقاطع

امرتلافمعراملاتمانرایقیمرت،دوایرنتفاوت،گیریممینظردررامهماهدرتحویلقابلنتبر
نیرزنظریرهایرناساس.استشدهمطرحهیکسوکینزتوسطعادیبکواردیشننظریه.استقیمت
دلیرلهمرینبرهاست،برمورداربیشتریپذیریانعطافازمصرفتولید،بامقایسهدرکهاستاین

پیامردهای.دهندمیمرجبهناریآیندهسل ،قراردادهایمعاملهدرکههستندولیدکنندگانتاین
وتولیدکننرردگانماننررد زننرردمرریدسررتمعاملررهبررهکررهکسررانیاسررتلایررنامرررایررنمررالص
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برازانبرورساینکهبرای.دارندموجودیکسریباتوأ وععیتیسل بازاردر،(کنندگانمصرف
مرورددراسرتلاز شروند،ترغیبموجودیمازادباتوأ وععیتیعنیم ال ،تموقعیات اذبه

قرراربکواردیشرنوعرعیتدرهمیشرهبرازار،درنتیجره.شرودتعییننرمیترفوریتحویلیهایماه
معاملرهبرهوسریلهکرهاسرتریسکیپاداش بکواردیشن(1میزانسامتارروبهعقب.داشتمواهد
کرهدهردمرینشرانبحر مروردوعرعیتایرن،بررعرلاوه.شرودمیردامتپبازانبورسبهگران

.(Mabro, 1998 دهندمیسو پایینبهعمداًراسل هایماهبهمربو هایقیمت
ومریردمعراملات،هراقیمرتزمرانیسرامتاربراوجوداینگررانمعاملهکهموعوعاینبررسی

مهرمموعوعدوطرحموجب،دهندمیانجا رچطوراآربیتراژم تل بازاردودرهمزمانفروش
درکرهکنریممریفرضرابازاریابتدا.شودمی(بکواردیشنو2کانتاناو بازارسامتارباارتاا در
نقردیقیمتیعنیاستلبرقرارکانتاناووععیتآتی،هایقیمتوزالزماننقدیقیمتبینآن

نفرتسرازیذمیررهوزملهزینهازبیشترکانتاناودارمقاگر.باشدآتیآنقیمتازترپاییننفت،
وسرل درورتبرهآنفرروشوایمحمولرهتر نفرتدربرازارمریردبراتروانمریباشرد،ما 

برهنزدیر سرل فروشوفوریمریدوععیت،اینبهبعضاً.بردسودفیزیکی،نفتسازیذمیره
سازیذمیرههزینهومعاملاتارزشکهاستاینداردوجودکهایمسئله.گویندمینیززالزمان

نداشرتهوجرودسازیذمیرهامکانآنکهمار،شودمیکانتاناومیزانیامقدارشدنمحدودموجب
بررمرا نفرتسازیذمیرهومشکیسازیذمیرههایمحلازاستفادهسازیذمیرهازمنظور باشد
(.باشدمیهانفتکشروی


 خام با رویکرد ذخایر تجاری گیری قیمت آتی نفت مدل توضیح رفتار شکل -ج

مرؤثرقیمتنفتما ،تقاعایذمایرتجارینفتاست.ازعوامرلکنندهتعیینیکیازعوامل
نفرتمرا اشرارهکررد.هایآتیبهامتلافقیمتاسپاتوتوانمیبرتقاعایذمایرتجارینفت

.اگررباشردمریاهداریذمایرتجارینفتمرا براینبازیسفتهاینامتلافنشاندهندهبازدهی
نشاندادهشود،داریم:sوfقیمتفیوچرزواسپاتنفتما بهترتیببا

________________________________________________________________ 

1- Backwardation 
2- Cantango 
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 2))ff– s =-( s-
زینهفردرتازدسرترفترهبالارود،بامقایسههزینهناهداریوههاآتیکهقیمتدردورتی

واسپاتنفتمرا ،هاآتی.بنابراین،تفاوتقیمتیابدمیدربازارهایمالی،ذمایرتجاریافزایش
همچنرینبرامقایسرهسرودزادرلازناهرداریذمرایرناهداریذمایرتجاریاسرت.کنندهتعیین

د.پسبراافرزایشدرتفاعرلآوربهدستمیزانبهینهآنراتوانمیتجاریباهزینهناهداریآن،

مذکور،امتلافبینقیمتاسپاتفعلیواسپاتآتیبیشترشدهاست،بنرابراین،ناهرداریذمرایر
(.بهعارارتدیارر،امرتلافکرموبرازدهیDale & Zyren, 1997 داردسودزیادیرابههمراه

بالاترمعاملهاثرمثاتیبرتقاعایذمایرتجارینفتما دارد.
(نشانداد:3روابطمذکوررابهشکلرابطه توانمی

i - Cy+CS = E S - rp                                                                          3)  
  f – S = E S - rp 
  CS = f – s + Cy – i 

Sقیمتنقدینفت اسرپات(،لCلپراداشریسر  دردردتغییرر،لهزینرهناهردارینفرت

لقیمرتFلنررخبهررهاسرمی،iبازدهناهرداریذمرایرتجرارینفرت،لشامصبازارسرمایه(،
.باشندیملهزینهناهداریذمایرتجارینفتCSنفتوهاییآت

فرتبایردبراسرودبرایایجادذمایرتجارینفت،هزینهایجادذمایرتجرارینگیریتصمیمدر
هزینهایجادتقاعایذمایرتجارینفتتابعیازمیزانذمایرتجارینفرتطورکلیبهمقایسهشود.

،بهاینمعنیکه:باشدیم
SC = f(Inventoris)                                          4)      

(داریم:4بامعکوسکردنرابطه 

  Inventoris = f
-1

(Cy – i – (S – f))                                               5)   
کرهازمعکروسکرردندهردیمبهدست(عرعهظرفیتایجادذمایرتجارینفترا5معادله 

.دردنیایواقعی،ناهرداریذمرایرتجرارینفرت،آیدیمبهدستهزینهایجادذمایرتجارینفت
نفیبانرخبهره هزینهناهداریذمایرتجارینفرت(وقیمرترابطهمثاتبابازدهیسها ،رابطهم

اقتصرادیوهراییتفعالنفتدارد.چونبازدهیسها تحتتأثیرمیزانهاییآتاسپات(و ینقد

برازدهیسرها درنتیجرهدنعتی،قیمتسها کشرورهاوهاییتفعالدنعتیاست.باگسترشزجم
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میزانذمایرتجاریازسرطحمطلروبدرنتیجه.رودیمما نیزبالاافزایشیافتهونیازبهنفتهاآن
.بارشدناگهانیتولیددنعتی،تقاعابرایافزایشذمایرتجاریبهیکارارهافرزایشگیردیمفادله

.بنابراینیکیازمتغیرهاکهبایردگرددیبرم،ذمایرتجاریبهسطحاولیهبلندمدت،ولیدریابدیم
نفتواردشود،تغییردرتقاعایذمایرتجارینفتاست. ذاریگقیمتدرمدل

   :باشد یم( 6به این ترتیب معادله تقاضاي ذخایر تجاري نفت خام به شكل رابطه )

oilInvit = 1RIit+ 2FSit+ 3IndPit+ 4 (IndP) it+ 5Riskit+ 6 (Risk) 

it+ 7(OilInvt-1)it+ i8(Cap)it         6)    
i= 1,2,…,n                            
t= 1,2,3,……n 

لمتغیررسرامتارFSخبهرهامریکا،لنرRI لتقاعایذمایرتجارینفت،oilinv(،6درمعادله 
لCapلزجمتولیرداتدرنعتی،IndPتفاعلقیمتنفتدربازارفیزیکیوآتینفت(، نفتبازار

پاداشریس هستند.لRiskشامصبازارسرمایه،

بهعنوانشامصیبرایفشاربازاربرتغییراتقیمتدرنظرتوانمیبرایناساسرفتارذمایررا
آنباشرد،هرایفررآوردهنفتیمازادبرتقاعراینفرتمرا وهایفرآوردهنیکهتولیدگرفت.زما

ذمایرتجارینفتایجادشدهوافزایشمواهندیافت.بررعکسزمرانیکرهبرازارشراهدتقاعرای
 ایرنمکانیسرمدرقالربمعادلرهیابردمرینفتیباشد،ذمایرتجارینفتکاهشهایفرآوردهمازاد

برینتقاعراینفرتمرا وتروانمریجهانینفتبازارهای(.درشودمیتوعیحداده1زایرنوشور

(رادرنظرگرفت:7تغییردرذمایرتجارینفت،رابطه 
=                                                                    7)     

 D ، تقاعایجهانینفتمراp نفرتمرا وتولیردINVمرا  تغییرردرذمرایرتجرارینفرت
 .باشندمی

بنابراین،تغییردرذمایرتجارینفتبرابراست:

                                                                (8)  
(مواهیمداشت:7(در 8باجایاذاریدررابطه 

________________________________________________________________ 

1 Zyren &  Shore 
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                                                   (9)  

ازسرطحتررپرایینچنانچهتقاعا،مازادبرتولیددریر دورهمعرینباشرد،ذمرایردرسرطحی

مطلوبمواهدبود.بنابراین،فشارمثاتبرقیمتنفتوجوددارد.جهتوسرعتتغییردرذمرایر
،درطرولمثرالعنروانبرهوتقاعاسرت.تجارینفتنشاندهندهجهتومقدارعد تعرادلعرعره

.بنابراین،موجودیذمایرهاستآننفتیبیشازتقاعایهایفرآوردهتابستانوبهارعرعهنفتو

اسرت.درنتیجرهفشراریبررقیمرتبرازاروجرودبینیپیشافزایشیافتهواینافزایشمتداولوقابل
ندارد.

وکانالاثرگذاریتأثیرگذارعرمتغیرهایاقتصادیبنابراینبابررسیمطالعاتفو ،تحقیقزا
هاییادشدهدرذیلاست راجگردیدهاست.برقیمتآتینفترابااستفادهازتلفیقنظریههاآن



گیرری قیمرت آتری وفیروچرز       های اثرگذاری متغیرهای اقتصادی برر روی شرکل   كانال

 خام شاخص جهانی نفت

 تغییرات نرخ بهره -الف

فعلریارزشکردنزداکثردناالبهبرداربهره،پذیرپایانطایعیمنابعازبرداریبهرهبههتوجبا
برهرادورههرردربرداشرتنررخبنرابرایناسرت،برداریبهرهدورهطولدرذمایرازبرداشتسود

اسراسبراایرنبر.شودزداکثرم تل هایدورهسودفعلیارزشمالصکهکندمیتعییننحوی
دورهدربرداشرتبررایانایرزهویابردمریکاهشآتیسودفعلیارزشمالصزایشنرخبهره،اف

بررایانایرزهبهررهنررخدرافرزایشدیاررسرویاز.(Hotelling, 1931 یابردمریافزایشجاری

نشراننفرتبرازارمطالعرات.دهردمریکراهشرا(کشتیروینفت نفتاناارموجودیناهداری
مرا نفرتموجرودیدرتغییررنفرتاسرپاتهرایقیمرتتعیریندرمؤثرعواملازیکیکهدهدمی

.لذاتقاعایدربازارفیزیکینفتکمترشدهودرمقابلتقاعاباشدمیکشتیرویشدهناهداری
(.Shamsuddin, 2006 یابدنفتکاهشمیآتیدربازار

تقاعرایدرنتیجرهوامریکرااقتصادکلتقاعایافزایشباع بهرهنرخدرازسویدیار،کاهش

سرایردرتقاعرارشردباعر امریکاتقاعایافزایش.شودمیاینکشوردرنفتازجملهمواداولیه
باعر نفتجهانیتقاعایدرافزایشکهشودمینفتتقاعایجهانیافزایشدرنتیجهواقتصادها

تقویرتفدرالرزروافزایشنرخبهرهرمانیببهعلاوه،انتظارات.شودمیما نفتقیمتافزایش
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رشدارزشدلارموجبتضرعی تقاعرابررایکهازآنجاییرابهدناالمواهدداشتوارزشدلار
یکیازعواملتغییررنررخ یابد.می،قیمتنفتما نیزکاهششودمینفتما ازجملهمواداولیه

مهمریدرتصرمیمبانر مرکرزینقشاستکهشغلیآمریکاهایفردتگزارشوععیتبهره،
.داردنرخبهرهافزایشآمریکادرمورد


 اثر  قیمت اسپات و نقدی 

میانقیمتاسپاتوآتینفتمرا شرامصجهرانییر رابطرهمسرتقیمبرقرراراسرت.وقتری

نفرتمرا کراهشیابرد.چرونهراییآترتقاعرایرودیمر،انتظارگیردیمتقاعایتجاریشکل
گرذارسررمایهکنردوگیرریتصمیمرا،بایدهایآتاینکهاسپاتمریداریکندیابینگذارسرمایه

واسرپاتکرهنشراندهنردههرایآترقیمرتلاولگیردیمدرنظرچندعاملراگیریتصمیمدراین
،قیمرتانتظراریآنرایابردیمراسرپات(تغییررنفت .وقتیقیمتنقدیباشدیمانتظاراتدربازار

نفتانعکاسمواهردداشرت.الاترهبایردبرههاییآتقراردادهواینانتظاراتدرقیمتتحتتأثیر

هاینفتدرشرایطفعلیتابعیازقیمرتنقردیدرآینردهاسرتایننکتهتوجهکردکهقیمتآتی
 Kufmann, 2011.)



 پاداش ریسک   -ج 

گرذاراندرنظررپاداشریس عاارتاستپاداشیکهبرایپرذیرشریسر توسرطسررمایه
(.Fama&French,1987اسرت شود.اینشامصهمانمرالصشرامصبرازارسررمایهگرفتهمی

دربازارسرمایهافزایشپیداکند،تقاعابرایذمایرتجاریافزایشگذاریسرمایهکهپاداشزمانی
تارعبرهترشردهوهرابیشرتقاعادربازارفیزیکینفتبهجایتقاعادربرازارآتریدرنتیجه،ابدییم

عارارتدیارربراافرزایشلبرهگرددها،قیمتآتینفتنیزتضعی میکاهشتقاعادربازارآتی
تقاعراینفرتدربرازارفیزیکریبیشرترشردهودرنتیجرهاینمتغیرشامصتولیددنعتیافرزایشو

یکریمتمرکرزهراینفرتبرررویبرازارفیزدربرازارآتریگرذاریسررمایهبهجرایگذارانهیسرما
گردند.می



 خام ورابطه بازار فیزیکی و بازار بورس نفت  ساختار بازار نفت

قیمرتنفرتآتریگیرریشکلدرمؤثرما یکیازعواملنفتیهایآتتفاوتقیمتنقدیو
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برازارنفرتدهردتقاعایذمایرتجاریاسرتکرهنشرانمریگیریدرباشدکهازطریقتصمیممی
 اسپات(ازقیمتآتری فیروچرز(نفرتکمتررباشرد وبهعقب.اگرقیمتنقدییاراستجلوروبه

اناقدا بهمریدوناهداریذمایرتجارینمودهوانتظاردارندگذارسرمایه(جلوروبه کانتاناویا
کرهوقتریقیمرتاسرپاتازنفتما رادربازاردرزمانآیندهبهقیمتبالاتریبفروشند.درزالی

کلی،زمرانیطروربرهافتد.بالاتراست،بازارروبهعقباستوبرعکسزالتفو اتفا میهایآت

هاازقیمتنقردینفرتسامتاربازارکانتاناواستکهبراساسانتظاراتبازاردرآیندهقیمتآتی
لبررعکرسزمرانیکرهایرنانتظرارشرودیمما پیشیبایردوتفاعلقیمتدرایندورتمثات

وممکناسرتسرطحقیمرتابدییمهاکاهشدارددرآیندهعرعهافزایشیابد،قیمتآتیوجود
ازقیمتنقدیافزایشیابد،درایندورتبرازاردرزالرتبکواردیشرنترنییپاهابهسطحیآتی
(.Mabro, 1998دارد قرار


 تغییر ذخایر تجاری نفت  -و

تظرهتقاعایفراوردهنفتیاهمیتدارد،چراکرهازذمایرتجاریمناسببهدلیلافزایشغیرمن
برههراشررکتازنوسانشدیدقیمتجلوگیریکرد.ازطرفدیارربسریاریازتوانیماینطریق

تراازنوسراناتقابرلپریشدهندیممنظوراستفادهازشرایطبازار،ذمایرمودراافزایشیاکاهش
تجراریریذما،هزینهمودرابهزداقلبرسانند.هامتیقیسودبارندیاازروندکاهشهامتیقبینی

(برایر هفترهترأمیرEIAنفتدرروزچهارشناههرهفتهتوسطادارهاطلاعراتانررژیآمریکرا 

کند.هرچقردرتقاعرابررایذمرایرشودوجهتبازارنفترادرهفتهآیندهمش صمیمنتشرمی
تقاعاینفتدربازارفیزیکیقیمرتنقردینفرتدرزمرانتجارینفتبیشترشودباتوجهبهرشد

شود.زاعربیشتروبهتاعآنقیمتآتیآنکمترمی


 پیشینه پژوهش

 خارجی های پژوهشپیشینه  -الف

  2001 Pindyck(
 یهرایآتر و اسرپات برازار در هرامتیق شدن مرتاط چاونای مود، مطالعه در

 برازار دو در تعرادل برقراری و کندیم بررسی را یکدیار اب اناارها موجودی سطح و کالاها،تولید

 دو تعرادل تأثیرپذیری و تأثیرگذاری همچنین، وی.دینمایم تشریح را سازیذمیرهبازار و اسپات
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 از اسرتفاده برا و کنردیمر مطالعره را قیمتری یهانوسان سطوح در تغییراتیلهیوس به بازارمذکور

 بررسری کروره نفرت و بنرزین مرا ، نفرت بررای را ایرنمسرئله ،1990 ترا 1980 یهاسال یهاداده

 هماننرد هرایآتر یقراردادهرا کره آناسرت از زراکی مطالعه این از بهدستآمده .نتایجدینمایم

 نهرایی ارزش تروانیمرآن از اسرتفاده برا و اسرت ریسر  کراهش بررای ابرزاری انارار، موجودی

.کرد گیری اندازه را کالا سازیذمیره

 2011) Chinzara،قیمرتنفرت،قیمرت اقتصرادیکرلانمتغیرهراییعرد اطمینرانرابطه
جنروبیآفریقرایبررای گرارچ هرایمردلازاسرتفادهبراراسها قیمتو(ارزنرخوفلزاتگراناها

عرد همچنین.باشدمیمتغیرهااینبینطرفهدورابطهوجودزکایتازویهاییافته.نمودبررسی
.داردسها بازارنوساناترویبرداریمعنیاثراقتصادیکلانمتغیرهاییناناطم
 2010)Wang & et, al.ارزتاردیلنرخطلا،قیمتنفت،قیمتمیانارتاا عنوانباایمقاله

طرلاقیمرتنفت،قیمتنوساناتتأثیرمطالعهایندرهاآن.نمودنداراههسها المللیبینبازارهایو
ترایوانوچین،آلمان،آمریکا،بزرگکشورهایسها شامصبررام تل ارزهایبرابرینرخو

بررسریرامذکورمتغیرهایمیانبلندمدتومدتکوتاههماستایوروابطونمودندبررسیژاپن
رابطرهپرژوهش،ایرننترایجرابطرهمرذکوربررسریشردهاسرت.زمرانیسریمقالهایندر.نمودند

وترایوانژاپن،آلمان،درسها بازارهایوارزنرخوطلاقیمتنفت،قیمتنوساناتبینیکپارچه
کرهزرالیدرداردوجرودمتغیرهراایرنبینداریمعنیوبلندمدترابطههمچنین.داردوجودچین
وجرودآمریکراسرها برازاروارزنررخطلا،قیمتنفت،قیمتمتغیرهایبینداریمعنیرابطههیچ

 ارد.ند
Fayyaz & et, al.(2011)برایبهاداراورا بورسبازدهونفتقیمتبینرابطهمودمقالهدر

ترا2005سرالازروزانرههایدادهوبرداریمودرگرسیونمدلازاستفادهبارامنت بکشورهای
نفرتبینریپریشقردرتکرهدهدمینشانپژوهشتجربینتایج.دهندمیقراربررسیمورد2010
ویافرتافرزایشجهرانیمالیبحرانطولدرونفتقیمتافزایشازپسسها بازاربازدهیبرای

.یافتافزایشجهانیمالیبحرانطولدرنفتشو بهپاسخهمچنین
 Filis & et, al (2011)کشرورهایکانرادا،مکزیر وبرزیرلرابرهعنرواندرادرکننردهو

آلمانوهلندرابهعنروانواردکننردهدرنظررگرفتنردتراارتارا کشورهایایالاتمتحدهآمریکا،
گرارچمیانبازارهایاینکشورهاوقیمتنفتراموردبررسیقراردهند.دراینپژوهشازمردل
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ونتایجزادلنشاندهندهسرایتهاستفادهشد2009تا1987ماهانهازسالهایدادهچندمتغیرهو
ایدادرکنندهوواردکنندهنفرتبرود.همچنرینایرنپرژوهشنشراندادکرهکشورهنامتقارنبین

امراگرذاردلنمریب شعرعهقیمتنفت،تاثیریبرارتاا بینبازارهایایرنکشرورهاهایشو 
بیشتریبرکشورهانسراتتأثیرجنگ(تجارییاهایچرمهناشیازتقاعا یعنیتغییرهایشو 

بررامطالعررهویدارنررد.همچنررین(اوپرر  کرراهشتولیرداعضررایناشرریازعرعررههررایشررو بره

نفتبدونتوجرهبرهمنشرأهایقیمتزمانیاینکشورهانشاندادکههایسریهماستایوقفهدار
بحرران،برازارنفرتهایدورهودرکنندمیبرتما بازارهایسها اعمالمعکوسایجادتلاطم،اثر

.باشدنمیزریس بازارسها جایااهمطمئنیبرایجلوگیریا
Wang & et, al.(2010) آتریواسرپاتهایقیمتبرملافمطالعاترایجانجا شدهدرمورد

انجا گرفتهاستازروشغیرمطیادرلاحمطرایبررداریسوننجوهارویکردنفتکهبراساس

برهنقطرهتعرادلدرنظررمربو هایتعدیلغیرمطیرادرهایپویاییتااندنمودهاستفادهایآستانه
کهرابطهبینقیمتآتریواسرپاتازنروعهمجمعریبرودهدهدمیبایرند.نتایجاینپژوهشنشان

باشند،همچنریندربلندمردتایآستانهترازمقادیرقیمتیبزرگهایتفاعلاستمشرو بهاینکه
هستند.مؤثرو بهآنمربهایپویاییآتیواسپات هردو(درتعادلبلندمدتوهایقیمت


 داخلی های پژوهشپیشینه -ب 

Meybody (2004)اقتصادیوسیاسیبازارنفتپردامترهاسرت.ویبرامؤثربهبررسیعوامل

هایم تل پردامتهوعوامرلقیمتنفتدردورهمؤثراستفادهازنظریههاتلینگبهبررسیعوامل
مهمدرنرختنزیلدانسرتهوآنرابررمیرزانبرداشرتسیاسیوشرایطاقتصادیبازارنفتراعامل

داند.میمؤثرتولیدوتحلیلتغییرقیمتنفت
Abbasi(2014)،وایرانکشوردربورسبازارشامصبرنفتقیمتنوساناتاثرپژوهشیدر

مروردروش.بررسینمودهاست2010تا2000هایماهانهازسالازدادهآلمانرابااستفادهکشور
ایرننترایجبراسراس.باشردرگرسیونبررداریمرودتوعریحیمری–1گارچ بررسیایندراستفاده

________________________________________________________________ 

1GARCH 
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ایرراننسراتبرهآلمرانکشروربورسبازارشامصبرنفتقیمتنوساناتپژوهشپایداریاثرات
باشد.بیشترمی

Photros (2016)ربررسرریتررأثیرنوسرراناتقیمررتنفررتمررا برر"ایتحررتعنررواندرمقالرره
برهبررسرینوسرانات،"چنردمتغیرره گرارچ رویکرردبانوساناتبازدهیبورساورا بهادارتهران

بازدهیقیمتنفتبرروینوساناتبازدهیشامصبورساورا بهراداربرااسرتفادهازیر مردل

د.نرپردازمری2016تامراهمرارس2001ههایماهانهطیدورهزمانیماهمچندمتغیرهودادهگارچ
قیمتجهانینفتمرا ،شرامصقیمرتبرورسعاارتندازمتغیرهایمورداستفادهدراینپژوهش

ایرنآوردهشدهاسرت.درایرنمطالعره،براسراسنترایجبرتهرانونرخارزکهبازدهیاینمتغیرها
نوساناتبازدهیشامص داریمیاننوساناتبازدهیقیمتنفتما وپژوهشرابطهمنفیومعنی

رساورا بهادارتهرانوجوددارد،همچنینرابطهمنفیومعنیداریمیراننوسراناتنررخارزوبو

 نوساناتبازدهیشامصبورساورا بهادارتهرانوجوددارد.
ومرا شرامصجهرانیقیمتنفرتبینرابطهشدهانجا مطالعاتشودمیملازظهکههمانطور

ما  بازارفیزیکری(برقیمتنقدینفتهاآننمودهوتمرکزسها دربازارسرمایهرابررسیبازده
مرؤثرعوامرلمطالعرات،ازکردا هریچامرالبرودهاسرتسها بازارقیمتشامصووبازدهسرمایه

مرا شرامصجهرانیرابررسریگیرریقیمرتآترینفرتبازارسرمایهبرشکلتأثیراقتصادینظیر
مرا شرامصجهرانیرابراتوجرهمسراهلاقتصرادیولحرا .مقالهزاعرقیمتآتینفتاندنکرده

نمودنمتغیرهایپاداشریس ،ذمایرتجاری،نرخبهره باتوجهبهاثرگرذاریزیرادآنبررروی

هایاثرگذاریایرنمتغیرهرا،بررسرینمرودهکرههمرینهمزمانوجامعبههمراهکانالطوربهارز(
ندرزالیاسرتکرهدرتحقیقراتقالریاثرراتتمرا .ایشودمیموعوعنوآوریآننیزمحسوب

ما بررسینشدهاست.متغیرهایاقتصادیموردمطالعهبهدورتهمزمانبررویقیمتآتینفت


 معرفی تکنیک تجزیه و تحلیل و پژوهش

Engleطروربرهالاوهراییرابررسریکرردکرهتروانیمنشانداد1982برایاولینباردرسال
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ARCHمیاناینشرطیوواریانسشرطیباشند.اینالاوهابهالاوهرایهمزمانشامل
 واریرانس1

دررفرعواریرانسناهمسرانیدرهراآنناهمسانیشرطیمودبازگشرت(شرهرتیافتنردکرهاسراس

الاوهایموردبررسینهفتهاست.
رونردواریرانسشررطیرابراتوجرهبرهاطلاعراتتوانردیمرمزیتالاوهایآرچایناستکه

:شودیما توسطمعادلاتزیراراههqآرچمرتاه گذشتهمودتوعیحدهد.درزالتکلیفرایند

  10)  

  (11           )                                       

یانسشرطیرابهعنوانتابعیازمطاهایگذشتهوطیزمانمتغیررالاویرگرسیونیآرچوار
.کندیمفرض

Bollerslevبرهوسریله1986الاوهایآرچدرسال
2تحرتعنروان 

GARCH.تعمریمدادهشرد
مجموعرهاطلاعراتی فرایندتصادفیبااعدادزقیقیوبهدورتمحدودباشدواگراگر

:شودیمگارچبهدورتزیردرنظرگرفته دطیزمانفرضشود،درایندورتالاویموجو
                      12)  

                                     (13)  

ودهماسرتهوهرم،هماجرزایمرشودیمدرالاویآرچتعمیمیافتهکهادطلازاًگارچنامیده
(.هرچرهدرالاروادرل2004 انردرز،شروندیماجزایمیاناینمتحر درمعادلهواریانسظاهر

عررایبکمتررمواهردبرود.یکریازهراییتمحردوددرفهجوییبیشتررعایتشدهباشد،تعداد

الا،مزایایآشکارالاویگارچدرایناستکهدربرمیمواردبهجایی الاویآرچمرتارهبر
کهدرآنادلدرفهجوییبیشتررعایتشردهوشناسراییوشودیمی الاویگارچجایازین

سراده،تودری دررفهجویانرهایازGARCH(1,1)دراینمیران،الارویاست.ترآسانبرآورد
Bollerslev, 1986 کندیماطلاعاترااراهه

 ،McCurdy and Morgan, 1998.)
 



________________________________________________________________ 

1- Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 

2- Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity 
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 پژوهش های یافته و یرهامتغ ارائه

  متغیرها معرفی-الف

مرا شرامصهایشرامصبرهنفرتما همانطورکهدرابتدایمقالهدرمصوصتابعیتنفت
مرا شرامصجهرانیدرما وستتازاساینترمدیتبهعنرواننفرتبازارآمریکااشارهشد،نفت

بررقیمرتفیروچرزؤثرمرعوامرلگیرریشرکلدرمؤثرعواملبررسیمنظوربه شود.نظرگرفتهمی
نقردی اسرپات(وآتریقیمرتیهرادادهازالمللریبرینانررژیبرازاردرما شامصجهرانینفت

استفاده2009-2017یهاسالطیوستتازاساینترمدیت،ما نفتبهمربو هفتای فیوچرز(

 :باشدیمذیلشرحبهپژوهشایندراستفادهموردمتغیرهای.استشده

P2:گرذاریقیمرت،1آمریکادربازاربورسنایمکسشامصما نفتما نفتآتیتقیم

،گیرردیمردرورتنفتینشریاتتوسطکهفیزیکالبازاردرمحمولهت بهدورتما نفتاین
جهانتجاریبازارینترعمدهبهعنوانکه نایمکسبازاردرشامصما نفتبعنوان1983سالاز

برازاردوهرربرراینیرزآمریکراوبرازاریهرامرا نفرتاکثررگذاریقیمتتجه،شودیمشنامته
نفرتایرنفرروشقراردادهرایایرندر.استگرفتهقرارگستردهاستفادهموردفیوچرز،وفیزیکال

مالیابزارهایازاستفادهباکنندگانمعاملهدلیلهمینبهونداشتهوجودلاز ریس پوششما ،

ازناشریریسر برازارمرذکور،درفیروچرزایرننفرتمرا بازارهایدرشدندوارازجملهدیار
مرا نفرتنقردی اسرپات(قیمرتP1.دهنردیمرپوشرشراهرایمرتقدرنشدهبینیپیشتغییرات

میزانکانتاناوسامتاربازارنفتکرههمران Cantangoذمایرتجارینفت،CRآمریکا،شامص
باشدکهاینمتغیرروابطزمرانزرالوآتریقیمرتنفرترابررتفاعلقیمتنقدیوآتینفتمی

دهدهرچقدرمیزانکانتاناوبازارنفتبیشترباشردمریردقیمرتنفرتدراساسانتظاراتنشانمی

مالصپاداشریس دربرازارسررمایهpermiumزمانزالنساتبهآیندهمقرونبهدرفهاست.
اریبرایفعالیتدربازارآتینفتاینشرامصرامردنظررگذگذارجهتسرمایهبودهکهسرمایه

سرها ایرنشرامصازترکیرب.مرتاطاست بازارسرمایهآمریکاشامصدهد.اینمتغیرباقرارمی
پراداشریسر مرالصایرنشرامص.باشدمی،شدندیمکهدرآمریکامعاملههایبزرگشرکت

________________________________________________________________ 

4NYMEX 
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بهررهنررخIRرشریسر درایرنبرازاراسرت.گذاربرایپرذیاستکهنشاندهندهسودسرمایه
شررایطبرازاروتصرمیماتفردرالرزروویرترأثآمریکااستنرخبهرهبازاریدرآمریکراتحرت

(نعیرینگرذاریسررمایه،براسراسنررخاعتارار نررخوا یراهزینرهفردرتبازارهاهمچنینفعالین
.شودیم



 پژوهش های یافته گزارش-ب

هاوآزموناثرگرارچبرهبررسریچارونایرابطرههایماناییدادهازآزموندراینب شپس
مورداشاره،بااسرتفادهازمارانینظرری برهمنظرورافزایشسرطحتوعریحدهنردگیمتغیرهایبین

روابطانت ابوبهکارگرفتهشدهاست(چاونایتأثیرتغییراتنرخبهره،ذمایرتجراری،قیمرت

مرا شرامصجهرانیدرقالربمردلمنت ربوبرتغییراتقیمتآتینفتنقدیوپاداشریس 
.شودمیتکنی گارچبررسی

رگرسیونی،سریزمانیبکارگرفتهشدهکهبااسرتفادهازگرارچ روشزرداکثرهایمدلدر
برهایرنوقفهبهینهبراساسمعیارشوارتزنیرزانت رابشردهاسرت.شوند.درستنمایی(برآوردمی

گشتاورهایمسرتقلاززمرانداشرتهتواندمیزمانیکهتوزیعازتمالمتغیردرطولزمانهایسری

زمرانی،دردرورتیدارایپایراییعرعی هرایسرری.همچنرینشرودمریگفتهمؤکدباشد،پایای
بررسریپایراییقرویکرهازآنجاییباشندکهمیاناینووواریانسآندرطولزمانثابتباشد.می

،درایرنهرامردلزمانیدشواراست،باتوجهبرهکفایرتوجرودپایراییعرعی درایرنهایسری
تما متغیرهابادهدمیپژوهشپایاییععی موردبررسیوآزمونقرارگرفتکهنتایجآننشان

نوساناتذمایرتجراریبررقیمرتنفرتآتریتأثیر.بهمنظورشوندمیی مرتاهتفاعلگیریمانا
،جهتارزیابیاثرتغییرپذیریذمایرتجاریبرنفرتشودیم زلشدهگارچاستفادهنفت،ازفر

ما شامصجهانی،ابتدابایدآزموناثرگارچبرایذمایرتجاریانجا شرود.آزمروناثررگرارچ

مورداستفادهنشاندادهشدهاست.یرهایمتغ(برای1درجدول 


 ات ذخایر تجاری بر قیمت نفت آتی نفتنوسان تأثیرآزمون اثر گارچ  -1جدول 

 ها آماره درجه آزادی ارزش آماره سطح احتمال

 Fآماره  (483,1) 784/685 000/0

 آماره  1 573/284 000/0

 تحقیق یها افتهیمنبع 
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 فرضواریانسهمسانی(دراینآزمرونردباتوجهبهآزمونعریبلاناراژآرچفرض
برادرجرهآزادیFاستازمقردارجردول918/2121،زیرامقدارآمارهآزمونکهمعادلشودیم

 پذیرفت.توانینموهمسانیواریانسراشودیمردبزرگتراستوازاینروفرض

بررهرایآترهراییمرتق(برایآزمونتجربیبازارذمایرتجراریدرشرکلگیرری14معادله 
:شودیمفر زلشدهدرنظرگرفتهاساس

 (14) 

 15)  

نوساناتذمایرتجاریبرقیمتنفتآتینفرتمرا شرامصجهرانیازریتأثبهمنظوربررسی
انت راب(2جردول برایناساسکهوقفهآنبراساسمعیارشوارتزمطابق1تکنی گارچباوقفه
گردد.شدهاست،استفادهمی


 تعیین وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتز -2جدول 

 وقفه ارزش شوارتز

256/20- 0 

595/32-* 
 

1 

415/32- 2 

218/32- 3 

956/31- 4 

688/31- 5 

424/31- 6 

162/31- 7 

899/30- 8 

 تحقیق های یافتهمنبع 
 

تفراوتقیمرتcantango ،1ذمرایرتجراریبرایر وقفرههایداده CR (-1) درمدلمذکور

نررخبهرره،IR مرا وسرتتارزاساینترمردیت،دربازارنفتما نقدیوآتینفت
تایرنقیمرتاسرپاP1وسرتتارزاساینترمردیتو قیمرتآترینفرتمرا P2 پاداشریس ،

________________________________________________________________ 

 باشد.ارهاطلاعاتانرژیمیوقفهی هفتهذمایرتجاریبهدلیلانتشارگزارشباوقفهی هفتهتوسطاد-1
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شرود(،دورههفتاریمتغیرهرااسرتفادهمریهرایداده ازشودمی،بهرتهفتایگزارش ما نفت
واریانسجزءمطابودهکرهمرودترابعیاسرت،از است.درمدل2017تا2009زمانیدادهاز

برایاینکه.گذشتهاستمربعجزءمطادردورهجزءمطایدورهگذشتهو
رابرشکلگیریقیمتنفتما شامصجهانیدرنظرگرفرت،ازبازارهانوساناتدرریتأثبتوان

نوساناترویقیمرتنفرتمرا ریتأث(استفادهشدهاستکهمعادلهواریانس1،1ی مدلگارچ 

 .دهدیم.جدولذیلنتایجبرآوردمدلرانشاندهدیمرانشان

 
 ذخایر تجاری بر قیمت آتی نفت خام شاخص جهانی ریتأث -3جدول 

 معادله میانگین

Log P1  
(-

1)   Constant یرهامتغ 

982/0 
(97/141) 

02/0- 
(1/760-) 

001/0- 
(1/24-) 

0004/0- 
(7/2-) 

002/0- 
(7/5-) 

0873/0 
(1/114) 

 

 
 

 

 Log likelihood 

 

Adj  

 
 

 
گي های ژ  وی

 مدل
4/1870 99/0 99/0 

 معادله واریانس

0000459/0 
(1/2)  

999/0 
(44580)  

 تحقیق یها افتهیمنبع 


هستندtاعدادداملپرانتزارزشآماره

گیریقیمرتآتری فیروچرز(هایاثرگذاریمتغیرهایاقتصادیبررویشکلبراساسکانال
هماننظریدورتگرفت،مدلفو برآوردگردید.ما شامصجهانیکهدرب شماانینفت

،علاهمعرایبمطابقانتظارومعناداربودهاستوعریبنرخبهرهمنفریشودیمطورکهمشاهده
کرهنشران(982/0عرریبمثارتدارد  (وقیمتاسپاتنفتما شامصجهانی-0004/0است 

شامصجهانیاست.وقتیتقاعرایتجراریدهندهرابطهمستقیمبینقیمتاسپاتوآتینفتما 

رودیمر،باتوجهبهزرکتجریاننقدینایبررایفعالیرتدربرازارفیزیکریانتظرارگیردیمشکل
محمولرهبیناینکهدربرازارتر گذارسرمایهل(-001/0یابد نفتما کاهشهاییآتتقاعای
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لاولقیمرتگیردیمچندعاملرادرنظرگیریکند،،بایدتصمیمهایآت اسپات(مریداریکندیا
ایویاهزینرهذمیررهتجراری.در نشاندهندهانتظاراتدربازار(ودو هزینهبهرههایآتنقدیو

گرذارکرهدورتیکهبرآینداینتصمیممنجربرهافرزایشتقاعرایذمرایرتجراریشرود،سررمایه
کندکهمنجربرهکراهشداریذمایرتجاریمیی پالایشارباشد،اقدا بهمریدوناهتواندیم

رودرابطرهبرینذمرایرتجراریدرهرردورهبرا.بنابراینانتظارمریگرددیمتقاعایآتینفتما 

،عریبذمایرتجارییر دورهدهدیمنفتما معکوسباشد.نتایجمدلنشانهاییآتقیمت
 پراداشریسر (،همرانپراداشLog permium.1باشردیمقالازمدلمنفیبودهومطابقانتظار

دربازارسرمایه مالصشامصبازارسررمایه(اسرت.هرچقردرپراداشریسر درگذاریسرمایه
دربازارسررمایهافرزایشپیرداکنرد،گذاریسرمایهکهپاداشبازارسرمایهافزایشپیداکند،زمانی

تقاعادربازارفیزیکینفتبهجرایتقاعرادرنتیجه،کندیمتقاعابرایذمایرتجاریافزایشپیدا

هرا،قیمرتآترینفرتنیرزتضرعی هابیشترشدهوبهتاعکاهشتقاعادربازارآتیدربازارآتی
،درچرهرنردیگیمرگردد.معاملهگرانبراساسمیرزانبرازدهیدربازارهرایم تلر ،تصرمیممی

درمصروصمؤثرهایکیازعواملقدیوآتیبازاریفعالیتکنند.ازسویدیار،تفاوتقیمتن
انزمرانیبرهمریردوناهرداریذمرایرگذارسرمایهگیریدرتقاعایذمایرتجاریاست.تصمیم

کهانتظارفروشنفتما دربازارباقیمتبالاتریراداشتهباشرند برازارروکنندیمتجاریاقدا 
هاتعری شد.بنابراینوقتریعلقیمتنقدیوآتیبهجلوباشد(دراینجاتفاعلرابهدورتتفا

اسرت،یعنریتقاعرابررایذمرایرتجراریکراهش2بالاتراست،بازارروبرهعقربهایآتاسپاتاز

کهرابطهبرینتفاعرلوقیمرترودیموبنابراینانتظارابدییمافزایشهایآتوتقاعابرایابدییم
 است.-001/0عریبآنمنفیباشدکهدراینجانیزهایآت



 و نتیجه گیری: بندی جمع 

قیمتفیوچرزنفتمرا شرامصپردامترهوگیریشکلبرمؤثراینپژوهشبهبررسیعوامل
________________________________________________________________ 

شود.همچنیناطلاعاتذمایرتجاریآمرهررهفترهنیرزبرایر وقفرهیمذمایرتجاریهرماه،بای وقفهی ماههاعلا -1

 شود.یمی هفتایدرنشریاتبینالمللیاعلا 

2-Backward 
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.دهردیمرمتغیرهاینرخبهره،پاداشریس ،سامتاربازاروذمایرتجراریرامروردتحلیرلقررار
تقاعرادربرازاردرنتیجرهزیتجراریگردیردهینهذمیررهسرازافزایشنرخبهرهباع بیشترشدنه

یابد.برهعرلاوه،براتوجرهبرهقیمتآندراینبازارکاهشمیدرنتیجهفیزیکینفتکاهشیافتهو
انتظرارات(قیمرتآتریگیرریشکلارتاا بسیارنزدی بازارفیزیکیوآتینفت ازطریقکانال

یس منجربهافرزایشذمرایرتجرارینفرتودهد.همچنینتقویتپاداشرنفترانیزکاهشمی

هرچقردربهعرلاوه.شودیمهاافزایشتقاعادربازارفیزیکیوکاهشتقاعادربازارآتیدرنتیجه
میزانکانتاناوسامتاربازاربیشترشودبهدلیلمقررونبرهدررفهبرودنمریردنفرتدرزمرانزرال

رودیمروفروشآندرزمانیکهقیمتنفتبرالاترنساتبهآیندهتقاعابرایذمایرتجاریبیشتر
بنابراینفعالیتدربازارفیزیکینفتنساتبرهفعالیرتدربرازارآترینفرتبیشرترولشودیمبیشتر

مرا رابطرهعکرساینمتغیرباقیمتآتینفتدرنتیجهآید.کاهشتقاعادراینبازاربهوجودمی

دارد.
هایآتبهعنوانمتقاعینفتما بایدتصمیمبایرنددربازارهااهیشاپالادرواقعازی منظر

نفتما نمایندیااینکهدربازاراسپاتنفتما مریدهوذمیرهنمایندتراهاییآتاقدا بهمرید
نفرتمرا توسرطسرازیذمیررهدرمصروصگیرریتصرمیمنیازهایآتیمودرابرطرفنمایند.

ایجادذمیره،بسرتایدارد.برهعارارتدیاررپالایشرااهتصرمیمیابهرهایهینههزپالایشکاههابه
ناهرداریکنرد.بنرابرایننررخهایکشتکهوا بایردیااستقراضنمایدکهذمایررارویگیردیم

.گرددیمکاهشقیمتاسپاتدرنتیجهبهرهباع کاهشتقاعایذمایرتجاریدربازاراسپاتو

ریس  مالصشامصسررمایه(ونررخبهررهتغییراتپاداش،دهدمیشانپژوهشنهاییافته
عللتأثیرمنفرینررخبهرره،ترینمهم.ازباشندیمنفتهاییآتدارایتأثیرمنفیبرتغییراتقیمت

تقاعابرایآندربازارهاینقردیدرنتیجهناهداریوذمیرهسازینفتما وهایینههزافزایش
ما شامصجهرانیبراتوجرهنفتیآتتحلیلرفتارمتغیرهایاقتصادیبرقیمت.همچنین،باشدیم

تواندریس ناشیازنوسراناتما شامصجهانیمیما ایرانازقیمتنفتبهتاعیتقیمتنفت

بهمنظرورایجرادباتوجهبهسهمبالایدرآمدنفتونوسانآندربودجهقیمترامدیریتنمایند.
زمایتبیشتریاززوزهمطالعاتمدلسازیبررایتعیرینوگرددیمکشور،پیشنهادثااتاقتصادی

برقیمتونوساناتنفتدرکشوربهعملآید.مؤثرپیشبینیعوامل
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